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A. Tinjauan Penelitian Terdahulu 
Hamidah et al (2016) meneliti tentang pengaruh pertumbuhan 
penjualan, porfitabilitas, leverage operasi dan likuiditas terhadap struktur 
modal. Dengan menggunakan teknik analisis data panel (unbalanced panel) 
dengan pendekatan  efek tetap. Hasil yang diperoleh adalah bahwa variabel 
leverage operasi dengan tangibility tidak berpengaruh signifikan terhadap 
struktur modal. Sedangkan varaibel likuditas, dan profitabilitas tidak 
berpengaruh positif signifikan terhadap struktur modal sedangkan variabel 
pertumbuhan penjualan berpengaruh positif signifikan terhadap struktur 
modal. 
Dahlena Nst (2017) meneliti tentang pengaruh likuiditas, risiko bisnis 
dan profitabilitas terhadap struktur modal. Dengan menggunakan teknik 
regresi linear berganda. Hasil yang diperoleh adalah bahwa variabel 
profitabilitas memiliki pengaruh terhadap struktur modal. Sedangkan varaibel 
risiko bisnis dan likuditas tidak memiliki pengaruh terhadap struktur modal. 
Maulina et al (2018) meneliti tentang pengaruh faktor-faktor penentu 
struktur modal. Dengan menggunakan teknik regresi linear berganda. Hasil 
yang didapatkan adalah variabel struktur aktiva, profitablitas, penghemat 
pajak, operating leverage dan ukuran perusahaan memiliki pengaruh secara 
bersama-sama (simultan). Sedangkan secara parsial variabel oprating 
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leverage, penghemat pajak, tingkat pertumbuhan dan profitabilitas tidak 
memiliki pengaruh terhadap struktur modal dan variabel struktur aktiva dan 
ukuran perusahaan memiliki pengaruh positif terhadap truktur modal. 
Primantara dan Dewi (2016) meneliti tentang pengaruh likuiditas, 
profitabilitas, resiko bisnis, ukuran perusahaan, dan pajak terhadap struktur 
modal. Dengan menggunakan teknik regresi linear berganda. Hasil yang 
diperoleh bahwa variabel pajak, likuditas dan ukuran perusahaan memiliki 
pengaruh positif terhadap struktur modal. sedangkan variabel risiko bisnis 
dan profitabilitas memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur 
modal. 
Liestyasih dan Yadnya (2015) meneliti tentang pengaruh oprating 
leverage, NDTS (non-dept tex shield), struktur aktiva, dan growth 
opportunity terhadap struktur modal. Dengan menggunakan teknik regresi 
linear berganda. Hasil yang di perolah adalah variabel operating leverage 
memiliki pengaruh terhadap struktur modal. Sedangkan variabel NDTS, 
struktur aktiva dan growth opportunity tidak berpengaruh terhadap struktur 
modal. 
Lilia et al (2020) meneliti tentang pengaruh profitabilitas, likuiditas, 
ukuran perusahaan terhadap struktur modal. Dengan menggunakan teknik 
analisis regresi linear berganda. Hasil yang didapat bahwa dari hasil uji f 
variabel ukuran perusahaan, likuditas dan profitabilitas secara simultan 
berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. Namun dari hasil uji t 
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variabel likuiditas dan profitabilitas berpenagruh negatif terhadap stuktur 
modal sedangkan struktur aktiva dan ukuran perusahaan berpengaruh positif 
terhadap struktur modal. 
Watiningsih (2018) meneliti tentang pengaruh profitabilitas, ukuran 
perusahaan, tangibility, dan petumbuhan  terhadap struktur modal . Dengan 
menggunakan teknik analisi regresi linear berganda. Hasil yang di peroleh 
dari uji f profitabilitas, ukuran perusahaan, tangibility, dan pertumbuhan 
perusahaan berpengaruh secara simultan terhadap struktur modal. Dari hasil 
uji t pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh dan signifikan terhadap 
strukur modal, sedangkan profitabilitas, ukuran perusahaan dan tangibility 
berpengaruh dan signifikan terhadap struktur modal. 
Abimanyu & Wirasedana (2015) meneliti tentang pengaruh ukuran 
perusahaan, operating leverage  dan variabilitas pendapatan terhadap struktur 
modal. Dengan menggunakan teknik analisis regresi linear berganda. Hasil di 
peroleh bahwa variabel operating leverage berpengaruh terhadap sturktur 
modal, variabel ukuran perusahaan berpengaruh terhadap struktru modal dan 
variabel  variabilitas juga memiliki penagaruh terhadap struktur modal. 
Dari hasil review penelitian terdahulu di atas dapat diketahui bahwa 
terdapat perbedaan hasil yang didapat mengenai variabel yang digunakan 
dalam penelitian seperti didalam penelitian Hamidah et al (2016) variabel 
profitabilitas berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal dan 
varaiabel operating leverage berpengaruh tidak signifikan terhadap struktur 
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modal. Dalam penelitian Dahlena Nst (2017) variabel profitabilitas  
berpengaruh terhadap struktur modal. Dalam penelitian Abimanyu & 
Wirasedana (2015) variabel operating leverage berpengaruh positif terhadap 
strukur modal, sedangkan dalam penelitian Maulina et al (2018) variabel 
operating leverage dan profitabilitas secara simultan berpengaruh terhadap 
struktur modal. 
B. Terori dan Kajian Pustaka 
1. Struktur modal (Equity Ratio) 
Ambarwati (2010) mengatakan bahwa struktur modal merupakan sebuah 
gabungan atau perimbangan suatu modal asing (hutang jangka panjang dan 
hutang jangka pendek) perusahaan dengan modal sendiri (saham preferen dan 
saham biasa) yang dipakai perusahaan dalam menyusun strategi memperoleh 
modal. Bedasarkan dari penjelasan diatas mengartikan bahwa perusahaan perlu 
memutuskan pendanaan yang lebih ideal maka diantara hutang dan ekuitas bisa 
dikombinasikan yang nantinya bisa mendapatkan profit atau keuntungan untuk 
perusahaan yang dapat memaksimumkan nilai perusahaannya. Prosedur 
struktur modal menyertakan adanya sebuah pertukaran suatu resiko dengan 
retrun. 
a. Ketika  hutang digunakan lebih besar maka akan meningkatkan resiko yang 
dibebankan kepada pemegang saham, seperti penambahan suku bunga, 
insolvabilitas dan finansial distress. 
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b. Meskipun demikian, pemakaian hutang lebih besar akan menimbulkan 
keinginan  return dari ekuitas menjadi lebih besar lagi. Seperti terjadinya 
penghematan pajak disebabkan bunga yang nantinya dapat menaikkan 
erning per share dengan retrun on equity. 
 Ada 4 (empat) faktor terpenting yang dapat merubah keputusan struktur 
modal di dalam perusahaan yaitu: 
1) Risiko bisnis (risiko intrinsik) kegiatan operasional perusahaan ketika 
perusahaan tidak memakai hutang, sehingga akan menambah tingginya 
risiko bisnis perusahaan, dengan demikian akan semakin rendah rasio 
hutang yang optimum. 
2) Posisi perpajakan perusahaan, kebanyakan alasan utama perusahaan 
memakai hutang adalah karena bunganya bisa dimanfaatkan untuk 
mengurangi pengeluaran pajak, dengan demikian juga akan mengurangi 
pengeluaran utang yang efektif. 
3) Fleksibilitas keuangan (kemampuan) perusahaan dalam mendapatkan modal 
pada saat kondisi yang buruk dengan ketentuan yang sewajarnya, karena ini 
merupakan faktor penting  bagi kesuksesan jangka panjang perusahaan. 
4) Konservatisme (keagresifan) manajemen, jika para manajemen lebih agresif 
di bandingkan dengan manajemen yang lain, maka akan menyebabkan 
beberapa perusahaan akan lebih mengarahkan untuk memakai hutang untuk 
upaya menaikan keuntungan. 
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Ada beberapa teori struktur modal yang dikemukakan oleh Hanafi (2004) 
diantaranya adalah:  
1) Pendekatan Tradisional 
Teori ini mengemukakan bahwa adanya struktur modal yang ideal.  
Artinya struktur modal memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. 
Dimana struktur modal ini dapat di gantai-ganti atau dimodifikasi supaya 
bisa mendapatkan nilai perusahaan yang maksimal. Sudana (2011) 
mengatakan bahwa struktur modal yang optimal dalam perusahaan ini dapat 
meningkatkan nilai total perusahaan dari pemanfaatan total hutang (leverage 
keuangan) tertentu. Dari pemanfaatan total hutang yang semakin tinggi, ini 
akan mengurangi pengeluaran modal ( ) dan menaikan nilai perusahaan. 
2) Pendekatan Modigliani dan Miller (MM) 
Pada tahun 1950-an Modgliani dan Miller beranggapan bahwa suatu 
struktur modal tidak memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. Dan 
akhirnya pada tahun 1960-an melibatkan faktor pajak dalam analisis yang di 
lakukannya.  Dengan demikian dapat diartikan bahwa ketika 
membandingkan antara nilai perusahaan dan hutang yang lebih besar 
dengan nilai perusahaan tidak menggunakan hutang. Ketika suatu 
perusahaan mengalami kenaikan itu disebabkan karena adanya penghematan 
pajak dari pemakaian hutang. 
3) Packing Order Theory 
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Teori ini mengemukakan bahwa manajer akan memikirkan dalam 
rangka trade-off dari penghematan pajak dengan biaya kebangkrutan untuk 
penentuan struktur modal. Donaldson (1961) melakukan observasi 
mengenai prilaku struktur modal di Amerika Serikat. Hasil observasi yang 
telah dilakukan disimpulkan bahwa perusahaan yang memiliki profit lebih 
besar lebih memilih menggunakan hutang yang lebih kecil. 
Berikut ini urutan-urutan pilihan penggunaan dana dalam Packing 
Oarder Theory adalah sebagai berikut: 
a) Perusahaan lebih memilih alternatif pembiayaan internal. Biaya ini di 
dapatkan dari hasil keuntungan yang diperoleh dari aktivitas perusahaan. 
b) Perusahaan memperhitungkan sasaran rasio pembayaran dengan 
mengikuti prediksi kesempatan investasi. Karena perusahaan lebih ingin 
menjauhi pergantian dividen yang mendadak atau tidak terduga. Yang 
diartikan bahwa pelunasan di upayakan tetap atau jika terjadinya 
pergantian secara perlahan-lahan dan tidak mengalami perubahan secara 
drastis. 
c) Ini disebabkan karena kebijakan dividen yang tetap, digabungkan dengan 
fluktuasi laba serta kesempatan investasi yang belum dapat diperkirakan, 
akan berdampak pada aliran kas yang diperoleh perusahaan akan lebih 
tinggi dari pada pengeluaran ivestasi di saat-saat tertentu dan akan lebih 
rendah disaat yang lain. Dengan kata lain ketika kas ini lebih tinggi, 
perusahaan akan melunasi hutang atau pun membeli surat berharga. Jika 
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kas ini lebih rendah maka perusahaan akan memakai kas yang dimiliki 
ataupun menjual surat berharganya. 
d) Jika diperlukan pendanaan eksternal, perusahaan akan menerbitkan surat 
berharga yang aman untuk pertama kalinya. Perusahaan hendak 
mengawali dengan hutang, lalu berikutnya mengeluarkan surat berharga 
campuran seperti obligasi konversi dan selanjutnya yaitu saham sebagai 
opsi terakhir. 
4) Teori Asimetri Informasi dan Signaling 
Teori asimetri ini menyatakan bahwa pihak-pihak yang bersangkutan 
dengan perusahaan tidak memiliki infromasi yang sama persis tentang 
kemungkinan atau peluang dan resiko perusahaan. Dimana biasanya pihak 
manjemen lebih memiliki informasi yang akurat dari pada pihak ekternal 
(seperti investor). Ketika investor memiliki informasi yang lebih minim 
akan mengartikan perilaku manajemennya. Dengan demikian sikap atau 
perilaku manajemen juga ikut berpengaruh terhadap strukur modal. 
Brigham dan Houston (2014) menyatakan bahwa ada berbagai faktor 
yang dapat mempengaruhi pengambilan keputusan struktur modal 
perusahaan diantaranya yaitu: 
a) Sikap Manajemen 
Seorang manajer ini dapat melakukan evaluasi dalam penentuan 
struktur modal yang lebih baik. Ada manajer yang lebih agresif dimana 
seorang manajer akan cenderung memilih hutang  untuk aktivitas usaha 
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dalam rangka memperoleh keuntungan, namun sebagian manajer lebih 
suka mempertahankan keadaan,  dimana manajer dengan sikap seperti ini 
lebih suka memakai hutang lebih sedikit dari pada rata-rata perusahaan 
dalam kegiatan operasinya. 
b) Pajak 
Semakin besar penggunaan tarif pajak suatu perusahaan, ini 
menunjukkan bahwa lebih tinggi penggunan hutang perusahaan. Bunga 
merupakan salah satu tangungan dalam menguragi pajak, yang berarti 
bahwa pengurangan tersebut lebih memiliki nilai untuk perusahaan 
dengan tarif pajak yang lebih besar. 
c) Rasio Profitabilitas 
Profitabilitas akan mencerminkan kinerja manajemen dalam 
mengurus kegiatan operasi yang dilakukan perusahaan. Kasmir (2010)  
mengatakan bahwa rasio profitabilitas adalah rasio yang dapat digunakan 
untuk mengukur keahlian perusahaan untuk mencari profit. Tingkat 
pengembalian dari akibat investasi yang lebih besar pada dasarnya dalam 
pemanfaatan hutang perusahaan lebih rendah, dimana perusahaan lebih 
memilih menggunakan pembiayaannya dari sumber internal. 
d) Sturktur aset 
Aset pada dasarnya ini dapat di gunakan oleh setiap perusahaan 
yang fungsinya untuk dipergunakan sebagai jaminan yang relevan, 
namun tidak untuk aset tetap dengan target utama. Perusahaan yang 
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memiliki aset yang lebih banyak akan cenderung memilih lebih banyak 
memanfaatkan hutang dalam pendanaan ativitas operasinya. 
e) Stabilitas Penjualan 
Perusahaan dalam kegiatan penjualannya yang lebih lemah akan 
lebih cenderung memakai sumber internal dibandingkan hutang, 
sedangkan perusahaan dengan kondisi penjualan lebih baik ini akan lebih 
memilih hutang dengan aman dalam jumblah relatif besar dengan beban 
tetap yang lebi besar pula. 
f) Operating Leverage 
Perusahaan yang memiliki leverage operasi yang lebih kecil ini 
menunjukkan bahwa perusahaan dapat mempergunakan leverage 
keuangan dimana perusahaan akan menanggung beban usaha yang lebih 
kecil. Sutrisno (2001) menjelaskan bahwa operating leverage berfungsi 
untuk memperkirakan perusahaan penjualan atau pendapatan atas 
keuntungan operasinya. Ketika seorang manajer dapat memperkirakan 
tingkat leverage operasi didalam perusahaan, maka manajemen keuangan 
dapat mengukur perubahan penjualan terhadap keuntungan operasi 
perusahaan. 
g) Tingkat Pertumbuhan 
Pertumbuhan perusahaan yang relatif cepat diharuskan 
menggunakan modal dari sumber yang diperoleh dari luar, namun 
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sebaliknya perusahaan juga akan mengalami ketidak pastian lebih besar 
dari penggunaan utang yang tinggi. 
h) Fleksibilitas keuangan  
Keputusan-keputusan keuangan yang di lakukan perusahaan akan 
berpengaruh terhadap harga saham, namun perusahaan dapat 
memperoleh modal dari hasil penganggaran modal  dengan pengambilan 
keputuan operasi yang tepat. 
i) Kondisi Intenal perusahaan 
Kondisi internal perusahaan ini secara tidak langsung dapat 
mempengaruhi target struktur modal. Dimana adanya ketidak pastian 
keuntungan yang lebih besar yang diperolah dan tergambar pada harga 
sahamnya, sehingga perusahaan akan memilih menjual pengeluaran 
saham biasa yang hasilnya di pergunakan untuk membayar hutang dan 
tetap pada target struktur modal awal. 
j) Kondisi Pasar 
Kondisi pasar saham dan obligasi ini juga dapat mempengaruhi 
struktur modal, yang diakibatkan oleh ketidak pastian perubahan pasar 
saham dan obligasi dalam jangka pendek maupun panjang. Kebijakan 
seperti ini lah yang dapat mempengaruhi pasar menjadi lesu atau sepi, 
namun pada saat kondisi lebih kondusif perusahan-perusahan akan 
menjual obligasi jangka panjangnya sehingga dapat mengembalikan 
struktur modalnya pada tujuan awal. 
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k) Sikap Pembeli Pinjaman dan Lembaga Pemeringkat 
Perusahaan juga akan membahas struktur modalnya dengan pihak 
pemberi pinjaman dan lembaga pemeringkat tampa adanya pertimbagan 
analisi manajer atau faktor leverage dalam mendapatkan saran dan 
masukan dalam mengambil keputusan-keputusan struktur keuangan. 
2. Rasio Profitabilitas 
Profitabilitas akan mencerminkan kinerja manajemen dalam mengurus 
kegiatan operasi yang dilakukan perusahaan. Kasmir (2010) mengatakan 
bahwa rasio profitabilitas adalah rasio yang dapat digunakan untuk mengukur 
keahlian perusahaan untuk mencari profit. Rasio ini juga akan memberikan 
penilaian seberapa tinggi efektifitas manajemen dalam suatau perusahaan. Ini 
diperlihatkan dari keuntungan atau profit yang didapatkan melalui penjualan 
dan penghasilan investasi. Pada dasarnya dalam penggunaan rasio ini akan 
memperlihatkan ketepatan perusahaan. 
Suatu perusahaan dapat memilih untuk menurunkan risiko atau menaikan 
profit, namun ketika perusahaan lebih memilih ingin memperkecil resiko yang 
ditanggung perusahaan maka profitabilitas akan lebih rendah begitu pula 
sebaliknya ketika perusahaan ingin meningkatkan profit maka akan disertai 
pula dengan semakin tingginya risiko yang di tanggung perusahaan 
(Syamsuddin, 2007). Kasmir (2010) mengatakan bahwa ada berbagai jenis cara 
dalam mengukur besar atau kecilnya profitabilitas  diantaranya adalah: 
21 
 
a. Return On Equity (ROE) menginformasikan keahlian perusahaan untuk 
mendapatkan keuntungan yang dapat diperoleh dari modal sendiri dengan 
membandingkan laba bersi dan modal pribadi. Rasio ini menggambarkan 
efektifitas penggunaan modal sendiri. 
ROE=  
b. Net Profit Margin (NPM) menginformasikan seberapa jauh keahlian 
perusahaan dalam memperoleh laba bersih dari penjual dengan cara 
membandigkan laba bersih dan penjualan bersih. 
NPM=  
c. Return On Asset (ROA) menginformasikan seberapa besar keahlian 
perusahaan dalam memperoleh laba bersih melalui total aset perusahaan 
dengan membandingkan laba bersih dan total aset perusahaan. 
ROA=  
3. Operating Leverage 
Sutrisno (2001) menjelaskan bahwa leverage operasi merupakan 
pemanfaatan biaya tetap dalam menjalankan kegiatan aktivitas suatu 
perusahaan. Secara umum operating leverage berasal dari analisis biaya tetap 
dan biaya variabel, dimana perusahaan lebih banyak menggunakan aset tetap 
dalam menjalankan bisnisnya. Operating leverage fungsinya untuk 
memperkirakan perubahan penjualan atau pendapatan atas keuntungan 
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operasinya. Ketika seorang manajer dapat memperkirakan tingkat leverage 
operasi didalam perusahaan, maka manajemen keuangan dapat mengukur 
perubahan penjualan terhadap keuntungan operasi perusahaan.  
DOL=  
Kesimpulannya yaitu hubungan rasio profitabilitas dan operating 
leverage ini sangatlah signifikan atau saling berkesinambungan dimana fungsi 
rasio profitabilitas yaitu untuk mengukur kemampuan perusahaan perolehan 
profit atau keuntungan. Sedangkan operating leverage berfungsi dalam 
memperkirakan perubahan penjualan atau penghasilan atas profit operasinya. 
Bertujuan untuk dapat menutupi biaya variabel serta biaya tetapnya dengan 
memanfaatkan aktiva tetap. Sehingga ketika operating leverage semakain 
tinggi maka resiko yang ditanggung perusahaan juga akan meningkatkan 
dengan harapan dapat memperoleh profit dari laba di tahan. 
C. Kerangka Berfikir 
Berdasarkan beberapa penelitin yang sudah dilakukan sebelumnya, dapat 
ditarik kesimpulan dalam penelitian Siti Nurlaela (2017) profitabilitas  
berpengaruh positif siknifikan terhadap struktur modal. Sedangkan dalam 
penelitian Juliantika dan Dewi (2016) variabel profitabilitas berpengaruh 
negatif dan signifikan terhadap struktur modal. Dimana semakin tingginya 
tingkat profitabilitas yang didapat perusahaan sehingga struktur modal 
perusahan akan menjadi rendah. Jika perusahaan memiliki profitabilitas yang 
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tinggi, perusahaan akan lebih memilih mengambil laba yang didapat dalam 
menjalankan kegiatan operasi perusahaan. 
Dalam penelitian Liestyasih dan Yadnya (2015) variabel operating 
leverage memiliki pengaruh positif terhadap struktur modal. Dalam penelitian 
Hamidah et al (2016) variabel operatig leverage tidak memiliki pengaruh 
terhadap struktur modal. ketika perusahaan menggunakan operating leverage 
tinggi ini menunjukkan bahwa laba lebih sensitif  terhadap perubahan 
penjualan. Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan sebelumnya, 
peneliti ingin memastikan kembali pengaruh antara profitabilitas dan operating 
leverage terhadap struktur modal. Berdasarkan kesimpulan di atas, maka dapat 
diperoleh kerangka pemikiran yang akan dijelaskan dalam gambar berikut ini:  







D. Perumusan Hipotesis 
a. Pengaruh secara simultan antara profitabilitas dan operating leverage 









Brealey et al (2008) mengatakan bahwa profitabilitas adalah rasio yang 
fungsinya untuk mengukur kemampuan perusahaan  dalam mencari profit atau 
keuntungan. Dimana perusahaan yang kecil akan mendapatkan keuntungan 
yang kecil namun perusahaan yang besar diinginkan akan memdapatkan profit 
atau kenuntungan yang besar pula. Operating leverage berfungsi untuk 
memperkirakan perubahan penjualan atau pendapatan atas keuntungan 
operasinya.  
Dikuatkan dengan hasil penelitian Maulina et al (2018) profitabilitas dan 
operating leverage memiliki pengaruh secara simultan (bersama-sama) 
terhadap struktur modal. Hasil penelitian Santoso dan Priantinah (2016) 
porftabilitas secara simultan memiliki pengaruh dan signifikan terhadap  
struktru modal.  
H1 : Berpengaruh secara simultan antara profitabilitas dan operating 
leverage berpengaruh terhadap struktur modal 
b. Pengaruh secara parsial antara profitabilitas dan operating leverage 
terhadap struktur modal 
Profitabilitas adalah rasio yang fungsinya untuk mengukur 
kemampuan perusahaan  dalam mencari profit atau keuntungan sedangkan 
operating leverage berfungsi untuk memberikan penilaian seberapa tinggi 
biaya operasi yang ditanggung biaya tetap suatu perusahaan. Tujuan dari 
leverage operasi ini adalah untuk memperkirakan penghasilan yang tidak 
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pasti (naik-turun) yang berdampak pada laba operasi perusahaan (Sutrisno, 
2001).  
Didalam penelitian Pruba et al (2015) profitabilitas dan operating 
leverage memilliki pengaruh dan signifikan terhadap struktru modal. Dan 
penelitian Liestyasih dan Yadnya (2015) operating leverage memiliki 
pengaruh secara parsial terhadap struktur modal. Dikuatkan dengan hasil 
penelitian Dahlena Nst (2017) profitabilitas memiliki pengaruh  terhadap 
struktur modal. 
H2 : Berpengaruh secara parsial antara profitabilitas dan operating leverage 
terhadap struktur modal. 
c. Variabel yang paling berpengaruh terhadap struktru modal 
Dari hasil penelitian yang dilakukan oleh Liestyasih dan Yadnya 
(2015) variabel operating leverage memiliki pengaruh terhadap struktur 
modal. Hasil penelitian tersebut konsisten dengan penelitian yang dilakukan 
Abimanyu & Wirasedana (2015) bahwa variabel operating leverage 
memiliki pengaruh dan signifikan terhadap sturktur modal.  
H3: Variabel operating leverage  yang paling berpengaruh terhadap struktur 
modal. 
